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RESUMEN. El presente trabajo provee evidencia actualizada de la existencia de dos anomalías,
“efecto fin de semana” ó “efecto lunes”, y el “efecto fin de mes”, en el mercado bursátil chileno.
Utilizando los valores de cierre diarios del índice bursátil IPSA, y siguiendo la metodología
empleada por Kenneth R. French, se testearon las hipótesis “Trading Time” y “Calendar Time”
para chequear el “efecto fin de semana”. Para contrastar el “efecto fin de mes” se realizó un
análisis de medias y varianzas y, posteriormente, un estudio econométrico de ventanas
temporales. En síntesis, los resultados muestran evidencia en contra de la “hipótesis de
mercados de capitales eficientes”.
Palabras clave: Hipótesis de mercados eficientes, efecto fin de semana, efecto fin de mes.
ABSTRACT.This study provides up-to-date evidence of the existence of two anomalies: “the
Weekend effect” or “Monday effect” and the “End-Of-The-Month” effect in the Chilean stock
market. Using the daily closing values of the IPSA index, and following the methodology used
by Kenneth R. French, the “Trading Time” and “Calendar Time” hypothesis were tested in
order to check the “Weekend effect”. To show  the “End-Of-The-Month effect” an averages and
variances analysis was carried ou,t and subsequently, an econometric study of time windows.
In short, the results show evidence against the “Efficient Market Hypothesis”.
Key words: Efficient Market Hypothesis, Weekend effect, End-Of-The-Month effect.
(Recibido: 14 de mayo de 2007. Aceptado: 27 de junio de 2007)
9INTRODUCCION
La teoría financiera moderna surge con la tesis
doctoral de Louis Bachelier (1900), llamada “La teoría
de la especulación”. En la misma se utilizó el concepto
de movimiento browniano para describir el
comportamiento de los precios en los mercados y se
obtuvo la primera formulación teórica de las caminatas
aleatorias (Mansilla, 2003). Los supuestos básicos de
dicha tesis incluían que los cambios en los precios
eran independientes y que éstos podían ser bien
representados por una distribución Gaussiana. La
tesis de Bachelier tuvo que esperar largos años para
ser reconocida como pilar de la teoría financiera
moderna.
Fue Paul Samuelson, en 1956, quien la encontró y
su doctorando Richard Kruizenga quién comenzó el
largo camino de aplicar las intuiciones de Bachelier
para explicar el comportamiento de los cambios en
los precios. Para ese entonces ya existían algunos
artículos que ahondaban en lo que Bachelier había
predicho (Cowles, 1933; Kendall, 1953). Sin embargo,
luego de la labor de Kruizenga no existía consenso y
trabajos como el de Osborne (1964) lo avalaba y el
de Mandelbrot (1963) lo criticaba. Finalmente, Fama
(1965) formaliza todas las discusiones sobre la
caminata aleatoria y otorga su versión de la hipótesis
de mercados eficientes (HME), que hasta hoy sigue
estudiándose con fuerza en prácticamente todas las
universidades del mundo.
Un mercado eficiente es aquel en donde el precio
refleja toda la información dado el set de información
relevante hoy, por tanto ninguna predicción acerca
del comportamiento futuro se puede realizar dado que
la información nueva que pueda producirse ya se
encuentra incorporada en el precio del activo
financiero. En síntesis, la HME establece que las alzas
y caídas de los precios accionarios son
completamente aleatorias y dependen únicamente de
la información nueva; dado que la información se
incorpora imprevistamente al mercado, y asumiendo
que no hay “fugas” de información, se puede concluir
que bajo la HME el movimiento de los activos
financieros es completamente impredecible.
Según lo que se entienda por información disponible,
la eficiencia puede ser definida de tres maneras
distintas: débil, semi fuerte y fuerte.
-  Eficiencia débil: los precios de los activos financieros
reflejan toda la información derivada de sus precios
pasados y,  por lo tanto, no es posible predecir los
precios futuros a partir de esta información.
-  Eficiencia semifuerte: los precios de los activos
financieros reflejan toda la información públicamente
disponible (precios pasados, balances, proyecciones
de ganancias, calidad del management, etc.) y, por
lo tanto, no es posible predecir los precios futuros en
base a información pública. Esta definición abarca a
la de eficiencia débil.
-  Eficiencia fuerte: los precios de los activos reflejan
toda la información relevante para la empresa,
inclusive la información a la cual sólo los insiders
tienen acceso, y, por lo tanto, no es posible predecir
los precios futuros. Esta es la definición más restrictiva
y abarca las dos anteriores.
Desde los trabajos de Bachelier (1900), Kendall
(1953) y Fama (1965) muchos otros se han realizado
para agregar evidencia a favor de la HME. No
obstante, otros han encontrado fallas o anomalías a
dicha postura. Es así como se puede encontrar
evidencia de no normalidad, no linealidad,
dependencias de largo plazo y la existencia de un
comportamiento caótico en series de activos
financieros, entre otras (Mandelbrot, 1963; Lo y
MacKinley, 1988; Le Barón, 1994; Los, 2004; Los y
Yu, 2005; Espinosa et al., 2007).
Particularmente, el “efecto fin de semana” o “efecto
lunes” ha sido testeado en diversos mercados
internacionales. A los resultados obtenidos por French
(1980), en donde encuentra un retorno negativo los
días lunes, se suman los de Gibbons y Hess (1981)
donde, tras analizar una muestra formada por treinta
activos correspondientes al Dow Jones Industrial
(DJI), encuentran resultados similares al de French
(1980). Asimismo, Jaffe y Westerfield (1985a)
obtienen evidencia del efecto fin de semana para los
mercados de Canadá, Australia, Japón y Reino Unido.
Estos autores, en un segundo estudio realizado para
el mercado japonés encontraron rentabilidades
negativas para los días martes.
En Europa también se encuentra evidencia del “efecto
fin de semana”. Por ejemplo,  Solnik y Bousquet
(1990) lo detectan en el mercado francés y Barone
(1990) en el mercado italiano, en donde estudió
diversos efectos calendarios para el periodo
comprendido entre el 1975 y 1989.
En Latinoamérica se encuentran, por ejemplo, los
trabajos de Smith (2001) para el mercado argentino.
El autor encontró que el retorno promedio del índice
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Merval, para los días lunes, resultó ser negativo para
el período en estudio comprendido entre enero de
1992 y junio del 2000, y para cada uno de los dos
sub-períodos examinados. Pombo (2002), quien
utilizando índices bursátiles de Argentina (Merval y
Burcap), México, Brasil, Chile, USA (Down Jones,
Nasdaq, y S&P 500), Reino Unido, Canadá, Australia,
España, y Hong Kong, para un periodo comprendido
entre 1994 y 2001, encontró que el día lunes presenta
el peor retorno en seis de los casos estudiados.
A pesar de la fuerte evidencia a favor del “efecto fin
de semana” existen algunos estudios que informan
que dicho efecto tiende a desaparecer. Por ejemplo,
Chang, Pinegar y Ravichandran (1993) encuentran
evidencia de la desaparición del efecto día de la
semana en Bélgica, Dinamarca, Alemania y Estados
Unidos para una muestra de 24 índices nacionales.
Asimismo, Dubois y Louvet (1996), utilizando tests
paramétricos y no paramétricos para nueve mercados
internacionales, llegan a conclusiones diferentes en
función del test utilizado.
La implicancia teórica de detectar estas anomalías
apuntan a confirmar que el estudio del pasado de las
series de activos financieros tienen relevancia para
configurar un modelo que pueda explicar el
comportamiento futuro de dichas series, postura que
refuta la HME. En la práctica, esta evidencia
incentivaría a diversos inversionistas a aprovechar
este patrón. Sin embargo, para el periodo en estudio,
no se detectan señales de arbitraje que hagan
desaparecer esta anomalía.
En Chile los estudios que pretenden detectar estas
anomalías son exiguos (ver, por ejemplo, Soria y
Zúñiga, 1996). Por lo anterior, este trabajo pretende
proveer evidencia actualizada de la posible existencia
del “efecto fin de semana” ó “efecto lunes” (menores
retornos en ese día de la semana) y el “efecto fin de
mes” (mayores retornos en el cambio de mes) a través
del estudio del índice bursátil IPSA de acuerdo al
trabajo de French (1980). Así, en la sección dos se
detallan los datos y la metodología empleada; en el
apartado tres se contrasta el “efecto fin de semana”;
en la sección cuatro se contrasta el “efecto fin de mes”;




Los datos corresponden al valor de cierre diario del
índice bursátil IPSA para el periodo comprendido entre
el 02 de enero de 1996 y el 29 de diciembre de 2006.
La fuente de información fue Economática. Se
excluyeron aquellos días con valor nulo, cero y/o
aquellos en que la Bolsa de Comercio de Santiago
no operó. El total de la muestra fue de 2.734 datos.
Metodología
Para testear el efecto “fin de semana” (“The Weekend
Effect”) French (1980) contrastó dos hipótesis con el
objetivo de determinar la existencia de alguna
correlación entre el día de la semana y los retornos
de los activos financieros. La primera hipótesis,
llamada “Trading Time Hypothesis” (TTH) predecía
que a lo largo del tiempo el retorno correlativo para
cada uno de los cinco días de la semana sería el
mismo, esto dado que la TTH asume que los
movimientos en los precios de las acciones ocurren
únicamente cuando el mercado se encuentra abierto
(de lunes a viernes); la segunda hipótesis fue
“Calendar Time Hypothesis”, la cual plantea que los
retornos accionarios se reajustan en forma continua,
prescindiendo de que el mercado esté abierto o no.
Así, bajo esta hipótesis, los retornos para el lunes
representan una inversión de tres días de plazo,
mientras que los retornos para los demás días sólo
representan la actividad correspondiente a un día.
Para corroborar ambas hipótesis French utilizó datos
históricos del índice S&P 500  para un período de 25
años, entre 1953 y 1977. Posteriormente, dividió sub-
períodos de cinco años para determinar la media y
varianza para cada día de la semana. Las pruebas
realizadas por French mostraron que las medias y
varianzas de los retornos esperados no fue constante
para los distintos días de la semana. De igual manera,
el retorno promedio para los días lunes no fue igual a
tres veces el retorno de los demás días. A su vez, el
retorno para el día lunes resultó negativo en el período
completo e inclusive este día tuvo el menor retorno
de todos los días en cada uno de los subperíodos.
Al evaluar estos resultados French dedujo que
ninguna de sus dos hipótesis sería un buen indicador
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de los retornos. Para confirmar esto, ocupó la siguiente regresión para testear la hipótesis “Trading Time”:




 es el retorno logarítmico del índice y “D”
representa las variables “dummy” que indican el día







 jueves y D
5
 viernes.
El retorno esperado para el día lunes es representado




 representan la diferencia
entre el retorno esperado para el día lunes y el de los
demás días de la semana.
Básicamente, French esperaba que si el retorno
esperado fuese igual para todos los días den la







serían próximos a cero y el
estadístico F (que mide la significancia conjunta de
las variables) no daría un valor significativo.
Los resultados, en general, mostraron que los retornos
de la regresión no coincidían con la hipótesis de
“Trading Time”. A su vez, los estadísticos F sugirieron
que había que rechazar la hipótesis para el período
total y en cuatro de los cinco sub-períodos.
Para testear la hipótesis “Calendar Time” utilizó la
siguiente regresión:
En esta regresión, que incorporar la triple valorización
de los retornos del día lunes, la variable “dummy” para
los lunes, , es igual a 1 si el retorno corresponde a un
lunes y 0 en caso contrario. Las demás variables
“dummy” se comportan de manera idéntica que en la
regresión anterior.
El objetivo del coeficiente consiste en medir un tercio
del retorno acumulado de los lunes, mientras que 





 estiman la diferencia entre el retorno ajustado de
los lunes con el retorno esperado de los demás días
de la semana. Así, si el retorno esperado para los
días lunes fuese tres veces el retorno esperado para
los demás días, el estadístico F (que testea la






 sean cero) tendría que dar
un valor no significativo.
Los resultados, al igual que la hipótesis “Trading
Time”, mostraron que la hipótesis “Calendar Time”
podía ser rechazada para el período completo. A su
vez, los estadísticos F permitieron que se rechazara
la hipótesis de “Calendar Time” en cada uno de los
sub-períodos, con excepción del último de ellos.
El estudio de French mostró, en general, un retorno
negativo los días lunes. Ante esto, propuso una
respuesta basada en un “efecto mercado cerrado”,
donde los retornos se ven afectados negativamente
los días que siguen un mercado cerrado, como en el
caso de lunes. Consecuentemente, esta teoría tendría
que regir también para los casos de los días que
siguen a los días feriados. Con esta idea, realizó un
nuevo estudio, esta vez computando las medias y
varianzas para todos los días que seguían un mercado
cerrado por feriado. Finalmente, French observó que
los retornos negativos era debido únicamente a un
“efecto fin de semana” y no un “efecto mercado
cerrado”.
Para explicar el “efecto fin de semana”, French
sostuvo que esta anomalía financiera se debía a que
los mercados financieros no son eficientes. Por
ejemplo, sería lógico que una empresa que tuviera
malas noticias para presentar al mercado esperase
hasta el fin de semana, permitiendo así un mayor
tiempo para que los participantes del mercado
contemplen a fondo la información presentada. Pero
French argumentó que si los mercados fuesen
eficientes, los inversionistas anticiparían la llegada de
malas noticias para el fin de semana, y luego
descontarían los precios de los activos durante la
semana. Finalmente, sostuvo que la única manera
de aprovechar la anomalía del “efecto fin de semana”
para los inversionistas sería que, ya decididos a
comprar un activo en particular, realicen su compra
un lunes en la tarde en vez de un viernes a la tarde
(Smith, 2001).
EFECTO FIN DE SEMANA
Al igual que en el estudio de French se procedió,
inicialmente, a estudiar las medias y varianzas de los
retornos de la serie en estudio. La tabla 1 muestra
los principales estadísticos descriptivos de las series
12
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de retornos logarítmicos del índice Ipsa para el periodo
de enero de 1996 a diciembre de 2006. También se
muestran los resultados para los sub-períodos: enero
1996 a diciembre de 1999, enero de 2000 a diciembre
de 2003 y, finalmente, enero de 2004 a diciembre de
2006.
Cabe destacar que todas las series de rentabilidades
presentan una curtosis mayor que 3. A su vez, se
observa una escasa asimetría de los retornos siendo
siendo positiva o a la derecha en el 70% de los casos.
Lo anterior, implica el rechazo del contraste de
normalidad para las series en estudio, situación que
es confirmada con el test Jarque-Bera. En efecto, en
el 85% de los casos se rechaza la hipótesis nula de
normalidad.
En particular, los resultados muestran evidencia en
contra de la hipótesis “Trading Time” ya que los
retornos no tienden a ser constantes durante la
semana, como supone dicha hipótesis. A su vez, no
son concordantes con la hipótesis de “Calendar Time”
dado que tampoco los días lunes parecen tener tres
veces el retorno de los otros días de la semana,.
Al contrario de dichas hipótesis, se observa con
claridad que los retornos para los días lunes resultaron
ser negativos en cada uno de los tres sub-períodos.
Además, el retorno acumulado para el período entero
muestra que los días lunes sufrieron marcadamente
mayores pérdidas que cualquier otro día de la
semana.
Siguiendo la metodología de French se aplicó la
regresión (1) para testear la hipótesis “Trading Time”.
Dicha hipótesis plantea que si el retorno esperado





 serían próximos a cero y el
estadístico F (que mide la significancia conjunta de
las variables) no daría un valor significativo. Los
resultados se muestran en la tabla 2.
Los resultados para todo el periodo de la muestra no
coinciden con la hipótesis “Trading Time”, siendo
significativos todos los coeficientes. A su vez, el
estadístico F rechaza la hipótesis que los coeficientes,
en conjunto, sean cero.
Para los sub-periodos se muestra evidencia que
apoya lo observado para el periodo completo y solo
el día jueves (sub-periodo 1996-1999) y martes (sub-
periodo 2000-2003) no son significativos (al 5% de
significancia).
Al descartar “Trading Time” se procedió a contrastar
la hipótesis “Calendar Time” utilizando la regresión
(2). Dicha hipótesis plantea que el retorno esperado
para los días lunes debe ser tres veces el retorno
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esperado para los demás días. Así, el estadístico F




 sean cero) tendría
que dar un valor no significativo. Los resultados se
muestran en la tabla 3.
Los resultados para todo el periodo de la muestra no
coinciden con la hipótesis “Calendar Time”. No
obstante, los coeficientes no son significativos al 5%
de significancia. A su vez, el estadístico F rechaza la
hipótesis que los coeficientes, en conjunto, sean cero.
Para los sub-periodos el coeficiente no es
estadísticamente significativo. Sin embargo, el test F
apoya lo encontrado para el periodo completo excepto
para el sub-periodo 1996-1999.
A pesar de que el coeficienteno es estadísticamente
significativo, el análisis de medias mostrado en la tabla
1 y los resultados del test F de la regresión (2)
permiten rechazar, parcialmente, la hipótesis
“Calendar Time” no mostrando “retornos triple” para
los días lunes. En síntesis, se corrobora el “efecto fin
de semana” en el mercado bursátil chileno.
EFECTO FIN DE MES
La metodología empleada para contrastar el “efecto
fin de semana” es ampliada para verificar si existe un
“efecto fin de mes” en el mercado bursátil chileno. De
existir, debiéramos encontrar que los retornos para
los días cercanos a fin de mes (-1 y +1,
respectivamente) debieran ser más altos que para el
resto de los días.
Utilizando los retornos logarítmicos diarios del índice
IPSA para los valores diarios comprendidos entre
enero de 1996 y diciembre de 2006, se abrió una
ventana de -5 días (5 días antes de fin de mes) y +5
días (5 días después de fin de mes) para el periodo
completo de la muestra y los sub-períodos
comprendido entre enero de 1996 a diciembre de
2001 y de enero de  2002 a diciembre de 2006.
Primeramente, se efectuó un análisis de media y
varianza. Los resultados son mostrados en la tabla
4.
Para el periodo completo de la muestra se observa
que efectivamente los mayores retornos se
encuentran en torno a fin de mes. Resultado similar
al de Lakonishok y Seymour (1988) en donde
observan, para el periodo comprendido entre 1897-
1986, que el retorno promedio del índice Down Jones
fue anormalmente alto para los días –1 al 3.
Estos mayores retornos en torno a fin de mes se
repiten para los sub-periodos. En síntesis, lo retornos
pasan de ser negativos, alcanzan su máximo a fin de
mes y luego descienden retomando el rumbo inicial,
tal como se observa en la figura 1.
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Para confirmar lo observado se estimó la siguiente regresión:
Donde el retorno logarítmico del índice IPSA del día
“i” y a  es la variable dummy de cada uno de los días
seleccionados (del -5 al +5).  Coeficientes positivos y
significativos en los días seleccionados indicarán la
existencia de retornos extraordinarios. De esta forma,
retornos anormalmente altos en torno al cambio de
mes es testeado. Los resultados se muestran en la
tabla 5.
Los resultados son contundentes. Se encuentran,
tanto para el periodo completo como para los sub-
periodos, retornos anormales positivos y significativos
al 5% de significancia para los días -1 y +1 en torno a
fin de mes. Esta evidencia es suficiente para
considerar que el “efecto fin de mes” está presente




El presente trabajo provee evidencia actualizada de
la existencia de dos anomalías,  “efecto fin de semana”
ó “efecto lunes” y el “efecto fin de mes”, en el mercado
bursátil chileno.
Utilizando los valores de cierre diarios del índice
bursátil IPSA, y siguiendo la metodología empleada
por Kenneth R. French, se testearon las hipótesis
“Trading Time” y “Calendar Time” para chequear el
“efecto fin de semana”. Los resultados mostraron la
existencia de un retorno esperado negativo para el
día lunes, el cual no es correlativo para los sub-
periodos estudiados ni tampoco fue tres veces el
retorno esperado para los demás días. Además, el
estadístico F rechazó la hipótesis que los coeficientes,
en conjunto, sean cero rebatiendo ambas hipótesis y
confirmando un “efecto fin de semana”.
Para contrastar el “efecto fin de mes” se realizó un
análisis de medias y varianzas el cual mostró la
existencia de retornos altos y positivos en torno a fin
de mes. Para corroborar los hallazgos se abrió una
ventana de -5 y +5 días en torno a fin de mes y,
empleando mínimos cuadrados ordinarios, se
encontraron retornos anormales positivos y
significativos al 5% de significancia para los días -1 y
+1 en torno a fin de mes.
A diferencia del trabajo de Soria y Zúñiga (1996) se
encontraron retornos negativos y estadísticamente
significativos para el día lunes. Lo anterior se puede
deber a que las empresas chilenas hacen públicas
sus malas noticias entre el cierre del día viernes y el
cierre del lunes siguiente, tal como lo planteó French
en su análisis del S&P 500.
Así, si las malas noticias se publican cuando el
mercado se encuentra abierto, la volatilidad de los
precios tiende a ser mucho más alta que si se publican
después del cierre (véase tabla 1).
Lo anterior se puede deber a las asimetrías de
información existentes entre los participantes del
mercado, la cual es una característica de un mercado
ineficiente. En efecto, si algunos inversionistas poseen
mayor información que otros aprovecharán dicha
ventaja para capitalizarla. De esta forma, por ejemplo,
generarán ventas que exagerarán la reacción del
mercado, logrando vender a buen precio. Luego, para
evitar que las fuertes fluctuaciones impacten en los
precios de sus acciones, los directivos de las
empresas publicarán sus malas noticias mientras el
mercado se encuentra cerrado.
Esto es particularmente importante cuando se
administran portafolios de inversión y, por
consiguiente, la evidencia presentada en la presente
investigación debe ser considerada a la hora de definir
dichos portafolios.
En síntesis, los resultados del presente trabajo
evidencia que el mercado bursátil chileno no es
eficiente al detectar un “efecto fin de semana” y un
“efecto fin de mes” en la serie del índice bursátil IPSA.
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